
ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 2273/2003 ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

της 22ας ∆εκεµβρίου 2003
για την εφαρµογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά
µε τις απαλλαγές που προβλέπονται για τα προγράµµατα επαναγοράς και για τις πράξεις σταθερο-

ποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας,

την οδηγία 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του
Συµβουλίου, της 28ης Ιανουαρίου 2003, για τις πράξεις προ-
σώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χει-
ραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) (1), και ιδίως το άρθρο
8,

Αφού ζήτησε τεχνικές συµβουλές από την ευρωπαϊκή επιτροπή ρυθ-
µιστικών αρχών των αγορών κινητών αξιών (CESR),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

(1) Το άρθρο 8 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ ορίζει ότι οι απαγορεύ-
σεις της παρούσας οδηγίας δεν εφαρµόζονται στις πράξεις
επί ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο προ-
γραµµάτων αγοράς ιδίων µετοχών, ούτε στις πράξεις σταθε-
ροποίησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, εφόσον οι σχε-
τικές συναλλαγές διενεργούνται σύµφωνα µε τα εκτελεστικά
µέτρα που έχουν θεσπιστεί για το σκοπό αυτό.

(2) Οι πράξεις επί ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο
προγραµµάτων επαναγοράς ιδίων µετοχών καθώς και οι
πράξεις σταθεροποίησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου στις
οποίες δεν εφαρµόζεται η εξαίρεση από τις απαγορεύσεις
του άρθρου 8 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ, δεν πρέπει να θεω-
ρούνται αφ' εαυτές ότι συνιστούν κατάχρηση αγοράς.

(3) Από την άλλη πλευρά, οι απαλλαγές που θεσπίζονται µε τον
παρόντα κανονισµό καλύπτουν µόνον συµπεριφορές που
συνδέονται άµεσα µε δραστηριότητες στο πλαίσιο προ-
γραµµάτων επαναγοράς και πράξεων σταθεροποίησης. Συµ-
περιφορές που δεν συνδέονται άµεσα µε τις προαναφερθεί-
σες δραστηριότητες πρέπει εποµένως να αντιµετωπίζονται
όπως οποιαδήποτε άλλη πράξη που καλύπτεται από την
οδηγία 2003/6/ΕΚ και ενδέχεται να αποτελέσουν το αντικεί-
µενο διοικητικών µέτρων ή κυρώσεων, εφόσον η αρµόδια
αρχή διαπιστώσει ότι η εν λόγω συµπεριφορά συνιστά
κατάχρηση αγοράς.

(4) Όσον αφορά τις πράξεις επί ιδίων µετοχών που διενεργού-
νται στο πλαίσιο προγραµµάτων επαναγοράς, οι κανόνες
που προβλέπονται στον παρόντα κανονισµό δεν προδικάζουν
την εφαρµογή της οδηγίας 77/91/ΕΟΚ του Συµβουλίου (2)
περί συντονισµού των εγγυήσεων που απαιτούνται στα
κράτη µέλη εκ µέρους των εταιρειών, κατά την έννοια του
άρθρου 58 παράγραφος 2 της συνθήκης, για την προστασία
των συµφερόντων των εταίρων και των τρίτων µε σκοπό να
καταστούν οι εγγυήσεις αυτές ισοδύναµες όσον αφορά τη
σύσταση της ανωνύµου εταιρείας για τη διατήρηση και τις
µεταβολές του κεφαλαίου της (3).

(5) Στις δραστηριότητες που διενεργούνται στο πλαίσιο προ-
γραµµάτων επαναγοράς και οι οποίες µπορούν να τύχουν
της εξαίρεσης από τις απαγορεύσεις της οδηγίας 2003/6/ΕΚ
περιλαµβάνονται οι πράξεις που διενεργούν εκδότες µε
σκοπό τη µείωση του κεφαλαίου τους, την εκπλήρωση υπο-
χρεώσεων τους που απορρέουν από τίτλους χρέους ανταλ-
λάξιµους µε µετοχικούς τίτλους ή από τη διανοµή µετοχών
στους εργαζοµένους.

(6) Η διαφάνεια αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την
πρόληψη των περιπτώσεων κατάχρησης αγοράς. Για το
σκοπό αυτό τα κράτη µέλη δύνανται να ορίσουν επίσηµα
τους µηχανισµούς που πρέπει να χρησιµοποιούνται για τη
δηµοσιοποίηση των πληροφοριών που πρέπει να δηµοσιο-
ποιούνται δυνάµει του παρόντος κανονισµού.

(7) Οι εκδότες που εφαρµόζουν προγράµµατα επαναγοράς ιδίων
µετοχών πρέπει να ενηµερώνουν την αρµόδια εποπτική αρχή
και, εφόσον απαιτείται, το ευρύ κοινό.

(8) Οι πράξεις επί ιδίων µετοχών στο πλαίσιο προγραµµάτων
επαναγοράς µπορούν να διενεργηθούν µέσω παράγωγων
χρηµατοπιστωτικών µέσων.

(9) Για να προλαµβάνονται οι περιπτώσεις κατάχρησης αγοράς
πρέπει να περιοριστεί ο καθηµερινός όγκος των πράξεων επί
ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο προγραµµά-
των επαναγοράς. Απαιτείται πάντως ορισµένος βαθµός ευελι-
ξίας για την προσαρµογή σε συγκεκριµένες συνθήκες
αγοράς, όπως το χαµηλό επίπεδο συναλλαγών.

(10) Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δοθεί στην πώληση ιδίων
µετοχών κατά τη διάρκεια εφαρµογής ενός προγράµµατος
επαναγοράς, στην πιθανή ύπαρξη «κλειστών περιόδων» κατά
τη διάρκεια των οποίων απαγορεύονται οι συναλλαγές εκ
µέρους των εκδοτών καθώς και στο ότι ένας εκδότης δύνα-
ται να έχει νόµιµους λόγους να αναβάλλει τη δηµοσιο-
ποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών.

(11) Οι πράξεις σταθεροποίησης έχουν κυρίως ως αποτέλεσµα
την παροχή στήριξης της τιµής προσφοράς των σχετικών
κινητών αξιών κατά τη διάρκεια περιορισµένης χρονικής
περιόδου όταν οι πωλητές ασκούν πιέσεις στις εν λόγω
τιµές, µειώνοντας έτσι τις πτωτικές πιέσεις που προκαλού-
νται από κινήσεις βραχυπρόθεσµων επενδυτών και διατηρώ-
ντας οµαλές συνθήκες στην αγορά των εν λόγω κινητών
αξιών. Αυτό είναι προς το συµφέρον των επενδυτών εκείνων
που έχουν εγγραφεί για αγορά ή έχουν αγοράσει αυτές τις
κινητές αξίες στο πλαίσιο διάθεσης σηµαντικού αριθµού
κινητών αξιών, καθώς και προς το συµφέρον των εκδοτών.
Με τον τρόπο αυτό, η σταθεροποίηση µπορεί να συµβάλει
στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών και των
εκδοτών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.
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(12) Οι πράξεις σταθεροποίησης µπορούν να διενεργηθούν είτε
σε οργανωµένη αγορά είτε εκτός αυτής και µπορούν να
πραγµατοποιηθούν χρησιµοποιώντας χρηµατοπιστωτικά
µέσα άλλα από εκείνα που είναι εισηγµένα ή πρόκειται να
εισαχθούν για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά και τα
οποία ενδέχεται να επηρεάσουν την τιµή του µέσου που έχει
εισαχθεί ή πρόκειται να εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε
οργανωµένη αγορά.

(13) Στις σχετικές κινητές αξίες περιλαµβάνονται χρηµατοπιστω-
τικά µέσα που καθίστανται ανταλλάξιµα µετά από µία αρχική
περίοδο διότι είναι ουσιαστικά ίδια µε τις εν λόγω κινητές
αξίες παρότι αρχικά παρέχουν διαφορετικό µέρισµα ή τόκο.

(14) Όσον αφορά τις πράξεις σταθεροποίησης, η διαπραγµάτευση
µεγάλων πακέτων δεν πρέπει να θεωρηθεί σηµαντική διάθεση
σχετικών κινητών αξιών καθότι πρόκειται για αυστηρά ιδιω-
τικές τοποθετήσεις.

(15) Όταν, στο πλαίσιο µιας αρχικής δηµόσιας προσφοράς, τα
κράτη µέλη επιτρέπουν τη διενέργεια πράξεων πριν από την
έναρξη της επίσηµης διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη
αγορά, η σχετική δυνατότητα καλύπτει και τις πράξεις που
διενεργούνται πριν από την έκδοση («when issued trading»).

(16) Η ακεραιότητα της αγοράς απαιτεί την δηµοσιοποίηση µε
προσήκοντα τρόπο της σταθεροποιητικής πράξης από τους
εκδότες ή τις οντότητες που πραγµατοποιούν τη σταθερο-
ποίηση, ενεργώντας ή όχι για λογαριασµό αυτών των
εκδοτών. Οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για την προσή-
κουσα δηµοσιοποίηση των πληροφοριών αυτών πρέπει να
είναι αποτελεσµατικές και να λαµβάνουν υπόψη τις πρα-
κτικές της αγοράς που γίνονται αποδεκτές από τις αρµόδιες
αρχές.

(17) Πρέπει να υπάρχει κατάλληλος συντονισµός µεταξύ όλων
των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων
που πραγµατοποιούν πράξη σταθεροποίησης. Κατά τη
διενέργεια πράξης σταθεροποίησης, µία από αυτές τις επι-
χειρήσεις επενδύσεων ή πιστωτικά ιδρύµατα λειτουργεί ως
κεντρικό σηµείο επαφής για κάθε αίτηµα παροχής πληροφο-
ριών εκ µέρους της αρµόδιας αρχής κάθε εµπλεκόµενου
κράτους µέλους.

(18) Για να αποφευχθεί οποιαδήποτε σύγχυση µεταξύ των συµµε-
τεχόντων στην αγορά, η σταθεροποιητική πράξη πρέπει να
διενεργείται λαµβάνοντας υπόψη τις συνθήκες της αγοράς
και την τιµή προσφοράς της σχετικής κινητής αξίας· παράλ-
ληλα πρέπει να διενεργούνται πράξεις για την εκκαθάριση
θέσεων που δηµιουργήθηκαν ως αποτέλεσµα αυτής της στα-
θεροποιητικής πράξης προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί η
επίπτωσή της στην αγορά λαµβάνοντας δεόντως υπόψη τις
επικρατούσες στην οικεία αγορά συνθήκες.

(19) Η ρήτρα επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών
(«overallotment facilities») ή η άσκηση δικαιωµάτων αγοράς
επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών («greenshoe'
options») είναι στενά συνδεδεµένα µε τις πράξεις σταθερο-
ποίησης, καθότι παρέχουν πόρους και κάλυψη για τη σταθε-
ροποιητική δραστηριότητα.

(20) Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δοθεί στην εφαρµογή, εκ
µέρους επιχείρησης επενδύσεων ή πιστωτικού ιδρύµατος, της
προαναφερόµενης ρήτρας επιπρόσθετης κατανοµής για σκο-
πούς σταθεροποίησης, όταν η πράξη αυτή συνεπάγεται θέση
µη καλυπτόµενη από δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχε-
τικών κινητών αξιών.

(21) Οι διατάξεις του παρόντος κανονισµού είναι σύµφωνες µε
τη γνώµη της ευρωπαϊκής επιτροπής κινητών αξιών,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΟΝ ΠΑΡΟΝΤΑ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟ:

ΚΕΦΑΛΑΙΟ I

ΟΡΙΣΜΟΙ

Άρθρο 1

Αντικείµενο

Ο παρών κανονισµός καθορίζει τις προϋποθέσεις που πρέπει να
τηρούνται προκειµένου τα προγράµµατα επαναγοράς ιδίων µετοχών
και οι πράξεις σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων να
τύχουν της απαλλαγής του άρθρου 8 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ.

Άρθρο 2

Ορισµοί

Για τους σκοπούς του παρόντος κανονισµού εφαρµόζονται οι ακό-
λουθοι ορισµοί, πέραν εκείνων που αναφέρονται στην οδηγία
2003/6/ΕΚ:

1. ως «επιχείρηση επενδύσεων» νοείται κάθε νοµικό πρόσωπο
όπως αυτό ορίζεται στο άρθρο 1 σηµείο 2 της οδηγίας 93/
22/ΕΟΚ του Συµβουλίου (1)·

2. ως «πιστωτικό ίδρυµα» νοείται κάθε νοµικό πρόσωπο όπως
αυτό ορίζεται στο άρθρο 1 παράγραφος 1 της οδηγίας 2000/
12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (2)·

3. ως «προγράµµατα επαναγοράς» νοούνται οι πράξεις επί ιδίων
µετοχών σύµφωνα µε τα άρθρα 19 έως 24 της οδηγίας 77/
91/ΕΟΚ·

4. ως «πρόγραµµα επαναγοράς ιδίων µετοχών µε καθορισµένο
χρονοδιάγραµµα» νοείται ένα πρόγραµµα επαναγοράς ιδίων
µετοχών για το οποίο οι ηµεροµηνίες και οι ποσότητες των
κινητών αξιών κατά την περίοδο εφαρµογής του καθορίζονται
κατά τη στιγµή της δηµοσιοποίησης του προγράµµατος
αυτού·

5. ως «προσήκουσα δηµοσιοποίηση» νοείται η δηµοσιοποίηση
που γίνεται σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 102
παράγραφος 1 και του άρθρου 103 της οδηγίας 2001/34/ΕΚ
του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου (3)·

6. ως «σχετικές κινητές αξίες» νοούνται οι µεταβιβάσιµες κινητές
αξίες όπως ορίζονται στην οδηγία 93/22/ΕΟΚ, οι οποίες είναι
εισηγµένες για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη ώρα ή για τις
οποίες έχει ζητηθεί η εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε οργα-
νωµένη αγορά, και οι οποίες αποτελούν το αντικείµενο σηµα-
ντικής διάθεσης·
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7. ως «πράξη σταθεροποίησης» νοείται κάθε αγορά ή προσφορά
αγοράς σχετικών κινητών αξιών, ή κάθε συναλλαγή σε συνδεό-
µενα µε αυτές ισοδύναµα µέσα, την οποία διενεργούν επιχειρή-
σεις επενδύσεων ή πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο σηµαντικής
διάθεσης τέτοιων σχετικών κινητών αξιών µε αποκλειστικό
σκοπό τη στήριξη της αγοραίας τιµής αυτών των σχετικών
κινητών αξιών, για προκαθορισµένη χρονική περίοδο, λόγω
πίεσης που ασκείται στις τιµές αυτών των κινητών αξιών·

8. ως «συνδεόµενα µέσα» νοούνται τα ακόλουθα χρηµατοπιστω-
τικά µέσα (συµπεριλαµβάνονται τα µέσα που δεν είναι εισηγ-
µένα για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, ή για τα
οποία δεν έχει ζητηθεί η εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε
οργανωµένη αγορά, υπό τον όρο ότι οι σχετικές αρµόδιες
αρχές έχουν συµφωνήσει να εφαρµόζουν πρότυπα διαφάνειας
για τις πράξεις σε αυτά τα χρηµατοπιστωτικά µέσα):

α) συµβόλαια ή δικαιώµατα εγγραφής, απόκτησης ή διάθεσης
των σχετικών κινητών αξιών·

β) παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα σε σχετικές κινητές
αξίες·

γ) όταν οι σχετικές κινητές αξίες είναι µετατρέψιµοι ή ανταλ-
λάξιµοι τίτλοι χρέους, οι κινητές αξίες στις οποίες αυτοί οι
µετατρέψιµοι ή ανταλλάξιµοι τίτλοι χρέους µπορούν να
µετατραπούν ή να ανταλλαγούν·

δ) µέσα που εκδίδονται ή καλύπτονται από την εγγύηση του
εκδότη ή του εγγυητή των σχετικών κινητών αξιών και των
οποίων η αγοραία τιµή ενδέχεται να επηρεάσει ουσιαστικά
την τιµή των σχετικών κινητών αξιών, ή αντιστρόφως·

ε) όταν οι σχετικές κινητές αξίες είναι κινητές αξίες ισοδύνα-
µες µε µετοχές, οι µετοχές που αναπαρίστανται από αυτές
τις κινητές αξίες (και οποιεσδήποτε άλλες κινητές αξίες που
ισοδυναµούν µε αυτές τις µετοχές)·

9. ως «σηµαντική διάθεση» νοείται µια αρχική ή δευτερογενής
προσφορά σχετικών κινητών αξιών, η οποία ανακοινώνεται
δηµόσια και διαφέρει από τη συνήθη αγορά και πώληση τόσο
από την άποψη της συνολικής αξίας των προσφερόµενων
κινητών αξιών όσο και από τις χρησιµοποιούµενες µεθόδους
διάθεσης·

10. ως «προσφέρων» νοείται ο προηγούµενος κάτοχος των σχε-
τικών κινητών αξιών ή η οντότητα που εκδίδει τις σχετικές
κινητές αξίες·

11. ως «κατανοµή» νοείται η διαδικασία ή οι διαδικασίες καθορι-
σµού του αριθµού των σχετικών κινητών αξιών που πρόκειται
να λάβουν οι επενδυτές οι οποίοι είχαν προηγουµένως εγ-
γραφεί ή υποβάλει αίτηση εγγραφής για αγορά αυτών των
κινητών αξιών·

12. ως «συµπληρωµατική σταθεροποίηση» νοείται η εφαρµογή
ρήτρας επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών ή η
άσκηση δικαιώµατος αγοράς σχετικών κινητών αξιών εκ µέρους
επιχειρήσεων επενδύσεων ή πιστωτικών ιδρυµάτων, η οποία
πραγµατοποιείται στο πλαίσιο σηµαντικής διάθεσης σχετικών
κινητών αξιών µε αποκλειστικό στόχο να διευκολυνθεί η
διενέργεια µιας πράξης σταθεροποίησης·

13. ως «ρήτρα επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών»
(«overallotment facility») νοείται όρος στη σύµβαση αναδοχής
ή στη σύµβαση κύριας αναδοχής ο οποίος επιτρέπει την απο-
δοχή εγγραφών ή προσφορών για αγορά µεγαλύτερου αριθµού
σχετικών κινητών αξιών από τον αρχικά προσφερόµενο·

14. ως «δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών»
(«Greenshoe option») νοείται το δικαίωµα που χορηγεί ο
προσφέρων στην ενεργούσα ή στις ενεργούσες την προσφορά

επενδυτικές επιχειρήσεις ή πιστωτικά ιδρύµατα µε σκοπό την
κάλυψη των επιπρόσθετων κατανοµών, και βάσει του οποίου,
για ορισµένη χρονική περίοδο µετά την προσφορά των σχε-
τικών κινητών αξιών, η προαναφερθείσα ή οι προαναφερθείσες
επενδυτικές επιχειρήσεις ή πιστωτικά ιδρύµατα δύνανται να
αγοράσουν ορισµένο αριθµό αυτών των κινητών αξιών στην
τιµή προσφοράς.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ II

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ ΕΠΑΝΑΓΟΡΑΣ Ι∆ΙΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ

Άρθρο 3

Στόχοι των προγραµµάτων επαναγοράς ιδίων µετοχών

Για να εφαρµοσθεί η απαλλαγή του άρθρου 8 της οδηγίας 2003/
6/ΕΚ σε ένα πρόγραµµα επαναγοράς, πρέπει το πρόγραµµα αυτό να
είναι σύµφωνο προς τις διατάξεις των άρθρων 4, 5 και 6 του
παρόντος κανονισµού και παράλληλα να αποσκοπεί αποκλειστικά
στη µείωση του κεφαλαίου ενός εκδότη (σε αξία ή σε αριθµό
µετοχών) ή στην εκπλήρωση υποχρεώσεων που απορρέουν από:

α) τίτλους χρέους µετατρέψιµους σε µετοχικούς τίτλους, ή

β) την άσκηση δικαιωµάτων αγοράς µετοχών εκ µέρους των εργα-
ζοµένων (employee share option programmes) ή από άλλες
διαθέσεις µετοχών σε εργαζοµένους του εκδότη ή συνδεδεµένης
µε αυτόν εταιρείας.

Άρθρο 4

Όροι εφαρµογής των προγραµµάτων επαναγοράς ιδίων
µετοχών και όροι δηµοσιοποίησης

1. Το πρόγραµµα επαναγοράς ιδίων µετοχών πρέπει να πληροί
τις προϋποθέσεις που ορίζονται στο άρθρο 19 παράγραφος 1 της
οδηγίας 77/91/ΕΟΚ.

2. Πριν από την έναρξη της διαπραγµάτευσης, οι πλήρεις
λεπτοµέρειες του εγκεκριµένου προγράµµατος δυνάµει του άρθρου
19 παράγραφος 1 της οδηγίας 77/91/ΕΚ δηµοσιοποιούνται µε
προσήκοντα τρόπο στο ευρύ κοινό στα κράτη µέλη στα οποία ο
εκδότης έχει ζητήσει την εισαγωγή των µετοχών του για διαπραγµά-
τευση σε οργανωµένη αγορά.

Στις λεπτοµέρειες αυτές πρέπει να περιλαµβάνεται ο σκοπός του
προγράµµατος, όπως αναφέρεται στο άρθρο 3, το µέγιστο συνο-
λικό ποσό του, ο µέγιστος αριθµός µετοχών που πρόκειται να αγο-
ραστούν και η εγκεκριµένη περίοδος εφαρµογής του προγράµµα-
τος.

Τυχόν µεταγενέστερες αλλαγές στο πρόγραµµα δηµοσιοποιούνται
µε προσήκοντα τρόπο στο κοινό.

3. Ο εκδότης οφείλει να διαθέτει τους απαραίτητους µηχανι-
σµούς που θα του επιτρέψουν να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του
πληροφόρησης σχετικά µε τις διενεργηθείσες πράξεις έναντι της
αρµόδιας αρχής της οργανωµένης αγοράς στην οποία οι µετοχές
έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση. Οι µηχανισµοί αυτοί πρέπει να
καταγράφουν κάθε συναλλαγή που συνδέεται µε προγράµµατα επα-
ναγοράς, καθώς και τις πληροφορίες που καθορίζονται στο άρθρο
20 παράγραφος 1 της οδηγίας 93/22/ΕΟΚ.

4. Ο εκδότης οφείλει να δηµοσιοποιεί λεπτοµέρειες για όλες τις
συναλλαγές που ορίζονται στην παράγραφο 3 το αργότερο έως τη
λήξη της έβδοµης ηµερήσιας συνεδρίασης που ακολουθεί την ηµε-
ροµηνία εκτέλεσης αυτών των συναλλαγών.
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Άρθρο 5

Όροι διενέργειας των πράξεων

1. Όσον αφορά τις τιµές, ο εκδότης, κατά τη διενέργεια πράξεων
στο πλαίσιο προγράµµατος επαναγοράς ιδίων µετοχών, δεν αγορά-
ζει µετοχές σε τιµή ανώτερη από εκείνη στην οποία διενεργήθηκε η
τελευταία ανεξάρτητη πράξη ή από εκείνη της υψηλότερης τρέχου-
σας ανεξάρτητης προσφοράς, εάν η τελευταία είναι ανώτερη, στις
αγορές στις οποίες διενεργείται η αγορά των µετοχών.

Εάν η αγορά αυτή δεν είναι οργανωµένη αγορά, η τιµή της τελευ-
ταίας ανεξάρτητης πράξης ή της υψηλότερης τρέχουσας
ανεξάρτητης προσφοράς που θα ληφθεί υπόψη είναι εκείνη της
οργανωµένης αγοράς του κράτους µέλους στο οποίο διενεργείται η
αγορά µετοχών.

Όταν ο εκδότης αγοράζει τις µετοχές του µε παράγωγα χρηµατοπι-
στωτικά µέσα, η τιµή άσκησης αυτών των παράγωγων χρηµατοπι-
στωτικών µέσων δεν είναι ανώτερη από την τιµή στην οποία διε-
νεργήθηκε η τελευταία ανεξάρτητη πράξη ή από εκείνη της υψηλό-
τερης τρέχουσας ανεξάρτητης προσφοράς, εάν η τελευταία είναι
ανώτερη.

2. Όσον αφορά τον όγκο, ο εκδότης δεν αγοράζει ποσοστό
µεγαλύτερο από το 25 % του µέσου ηµερήσιου όγκου των µετοχών
που διαπραγµατεύονται στην οργανωµένη αγορά στην οποία διενερ-
γείται η αγορά των µετοχών.

Ο µέσος ηµερήσιος όγκος υπολογίζεται µε βάση το µέσο ηµερήσιο
όγκο συναλλαγών στη διάρκεια του µήνα που προηγείται εκείνου
της δηµοσιοποίησης του προγράµµατος επαναγοράς και καθορίζε-
ται, βάσει αυτού του υπολογισµού, για την εγκεκριµένη περίοδο
εφαρµογής του προγράµµατος.

Εάν το πρόγραµµα δεν περιέχει καµία αναφορά στον όγκο αυτό, ο
µέσος ηµερήσιος όγκος υπολογίζεται µε βάση το µέσο ηµερήσιο
όγκο συναλλαγών των 20 ηµερών διαπραγµάτευσης που προηγού-
νται της ηµεροµηνίας αγοράς.

3. Για τους σκοπούς της παραγράφου 2, σε περίπτωση εξαιρε-
τικά χαµηλής ρευστότητας στη σχετική αγορά, ο εκδότης δύναται
να υπερβεί το όριο του 25 %, εφόσον ο ίδιος:

α) ενηµερώσει εκ των προτέρων την αρµόδια αρχή της οικείας
αγοράς για την πρόθεσή του να υπερβεί το όριο του 25 %·

β) δηµοσιοποιήσει µε προσήκοντα τρόπο το ενδεχόµενο υπέρβασης
του ορίου του 25 %·

γ) δεν υπερβεί το 50 % του µέσου ηµερήσιου όγκου.

Άρθρο 6

Περιορισµοί

1. Για να τύχει της απαλλαγής του άρθρου 8 της οδηγίας
2003/6/ΕΚ, ο εκδότης, κατά τη συµµετοχή του σε πρόγραµµα επα-
ναγοράς, δεν διενεργεί τις ακόλουθες αναφερόµενες πράξεις:

α) πώληση ιδίων µετοχών κατά τη διάρκεια εφαρµογής του
προγράµµατος·

β) πράξεις κατά τη διάρκεια περιόδου η οποία, βάσει της νοµοθε-
σίας του κράτους µέλους στο οποίο διενεργείται η διαπραγµά-
τευση, θεωρείται «κλειστή περίοδος»·

γ) ο εκδότης δεν διενεργεί επίσης πράξεις σε περίπτωση που έχει
αποφασίσει να αναβάλει τη δηµοσιοποίηση εµπιστευτικών
πληροφοριών δυνάµει του άρθρου 6 παράγραφος 2 της οδηγίας
2003/6/ΕΚ.

2. Το στοιχείο α) της παραγράφου 1 δεν εφαρµόζεται εάν ο
εκδότης είναι επιχείρηση επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυµα και έχει
δηµιουργήσει αποτελεσµατικά στεγανά στη ροή πληροφοριών
(«Chinese Walls»), υποκείµενα στην εποπτεία της αρµόδιας αρχής,
µεταξύ των υπευθύνων για το χειρισµό των εµπιστευτικών πληροφο-
ριών που αφορούν άµεσα ή έµµεσα τον εκδότη και των υπευθύνων
για οποιαδήποτε απόφαση διενέργειας πράξεων επί ιδίων µετοχών
(συµπεριλαµβανοµένων των πράξεων για λογαριασµό πελατών),
όταν διενεργούνται πράξεις επί ιδίων µετοχών βάσει µιας τέτοιας
απόφασης.

Τα στοιχεία β) και γ) της παραγράφου 1 δεν εφαρµόζονται εάν ο
εκδότης είναι επιχείρηση επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυµα και έχει
δηµιουργήσει αποτελεσµατικά στεγανά στη ροή πληροφοριών
(«Chinese Walls»), υποκείµενα στην εποπτεία της αρµόδιας αρχής,
µεταξύ των υπευθύνων για το χειρισµό των εµπιστευτικών πληροφο-
ριών που αφορούν άµεσα ή έµµεσα τον εκδότη (συµπεριλαµβανοµέ-
νων των αποφάσεων για τη διενέργεια πράξεων στο πλαίσιο του
προγράµµατος επαναγοράς) και των υπευθύνων για τη διενέργεια
πράξεων επί ιδίων µετοχών για λογαριασµό πελατών, όταν διενερ-
γούνται πράξεις επί ιδίων µετοχών για λογαριασµό των πελατών
αυτών.

3. Η παράγραφος 1 δεν εφαρµόζεται εάν:

α) ο εκδότης εφαρµόζει πρόγραµµα επαναγοράς ιδίων µετοχών µε
καθορισµένο χρονοδιάγραµµα, ή

β) ο κύριος ανάδοχος του προγράµµατος επαναγοράς είναι επι-
χείρηση επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυµα που λαµβάνει τις
αποφάσεις του για διενέργεια πράξεων επί των µετοχών του
εκδότη κατά τρόπο ανεξάρτητο και χωρίς να επηρεάζεται από
τον εκδότη όσον αφορά το χρόνο διενέργειας των αγορών.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ III

ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗ ΕΝΟΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΜΕΣΟΥ

Άρθρο 7

Όροι για τη διενέργεια πράξεων σταθεροποίησης

Για να τύχει της απαλλαγής του άρθρου 8 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ,
µια πράξη σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικού µέσου πρέπει να διε-
νεργηθεί σύµφωνα µε τα άρθρα 8, 9 και 10 του παρόντος κανονι-
σµού.

Άρθρο 8

Χρονικοί περιορισµοί σχετικοί µε τη διάρκεια των πράξεων
σταθεροποίησης

1. Η σταθεροποίηση διενεργείται µόνο κατά τη διάρκεια περιο-
ρισµένης χρονικής περιόδου.

2. Για µετοχές και άλλες κινητές αξίες ισοδύναµες µε µετοχές, η
αναφερόµενη στην παράγραφο 1 περίοδος αρχίζει, στην περίπτωση
αρχικής προσφοράς ανακοινωθείσας δηµοσίως, κατά την ηµε-
ροµηνία έναρξης διαπραγµάτευσης των σχετικών κινητών αξιών
στην οργανωµένη αγορά και λήγει το αργότερο 30 ηµερολογιακές
ηµέρες µετά από αυτήν.
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Όταν η αρχική προσφορά που έχει ανακοινωθεί δηµοσίως πραγµα-
τοποιείται σε κράτος µέλος που επιτρέπει τη διενέργεια πράξεων
πριν από την έναρξη διαπραγµάτευσης σε οργανωµένη αγορά, η
αναφερόµενη στην παράγραφο 1 περίοδος αρχίζει κατά την ηµε-
ροµηνία της προσήκουσας δηµοσιοποίησης της τελικής τιµής των
σχετικών κινητών αξιών και λήγει το αργότερο 30 ηµερολογιακές
ηµέρες µετά από την ηµεροµηνία αυτή, εφόσον οι οποιεσδήποτε
τέτοιου είδους πράξεις διενεργούνται σύµφωνα µε τους ενδεχόµε-
νους κανόνες της οργανωµένης αγοράς στην οποία έχουν εισαχθεί
για διαπραγµάτευση οι σχετικές κινητές αξίες, και ιδίως σύµφωνα
µε τους κανόνες που διέπουν την προσήκουσα δηµοσιοποίηση και
την υποχρέωση αναφοράς των πράξεων.

3. Για µετοχές και άλλες κινητές αξίες ισοδύναµες µε µετοχές, η
αναφερόµενη στην παράγραφο 1 περίοδος αρχίζει, στην περίπτωση
δευτερογενούς προσφοράς, κατά την ηµεροµηνία της προσήκουσας
δηµοσιοποίησης της τελικής τιµής των σχετικών κινητών αξιών και
λήγει το αργότερο 30 ηµερολογιακές ηµέρες µετά από την ηµε-
ροµηνία κατανοµής.

4. Για οµόλογα και άλλες µορφές τιτλοποιηµένου χρέους (τα
οποία δεν είναι µετατρέψιµα ή ανταλλάξιµα µε µετοχές ή µε άλλες
κινητές αξίες ισοδύναµες µε µετοχές), η αναφερόµενη στην παράγ-
ραφο 1 περίοδος αρχίζει κατά την ηµεροµηνία της προσήκουσας
δηµοσιοποίησης των όρων προσφοράς των σχετικών κινητών αξιών
[όπου αναφέρεται και η ενδεχόµενη διαφορά (spread) σε σχέση µε
το επιτόκιο αναφοράς, µόλις αυτή καθοριστεί] και λήγει το αργό-
τερο εντός 30 ηµερολογιακών ηµερών από την ηµεροµηνία κατά
την οποία ο εκδότης των χρηµατοπιστωτικών µέσων εισέπραξε το
προϊόν της έκδοσης, ή το αργότερο εντός 60 ηµερολογιακών
ηµερών από την ηµεροµηνία κατανοµής των σχετικών κινητών
αξιών, ανάλογα µε το ποια από τις δύο αυτές προθεσµίες λήγει
ενωρίτερα.

5. Για τιτλοποιηµένο χρέος µετατρέψιµο ή ανταλλάξιµο µε
µετοχές ή µε άλλες κινητές αξίες ισοδύναµες µε µετοχές, η αναφε-
ρόµενη στην παράγραφο 1 περίοδος αρχίζει την ηµεροµηνία της
προσήκουσας δηµοσιοποίησης των τελικών όρων προσφοράς των
σχετικών κινητών αξιών και λήγει το αργότερο εντός 30 ηµερολο-
γιακών ηµερών από την ηµεροµηνία κατά την οποία ο εκδότης των
χρηµατοπιστωτικών µέσων εισέπραξε το προϊόν της έκδοσης, ή το
αργότερο εντός 60 ηµερολογιακών ηµερών από την ηµεροµηνία
κατανοµής των σχετικών κινητών αξιών, ανάλογα µε το ποια από
τις δύο αυτές προθεσµίες λήγει ενωρίτερα.

Άρθρο 9

Όροι δηµοσιοποίησης και πληροφόρησης για τις πράξεις
σταθεροποίησης

1. Οι εκδότες, οι προσφέροντες, ή οι οντότητες που πραγµατο-
ποιούν τη σταθεροποίηση, ενεργώντας ή όχι για λογαριασµό των
προσώπων αυτών, δηµοσιοποιούν µε προσήκοντα τρόπο τα ακό-
λουθα πληροφοριακά στοιχεία πριν από την έναρξη της περιόδου
προσφοράς των σχετικών κινητών αξιών:

α) το ενδεχόµενο να διενεργηθεί πράξη σταθεροποίησης, ότι η
διενέργεια της πράξης αυτής δεν είναι βέβαιη και ότι η εν λόγω
πράξη µπορεί να τερµατισθεί ανά πάσα στιγµή·

β) ότι οι συναλλαγές σταθεροποίησης αποσκοπούν στη στήριξη
της αγοραίας τιµής των σχετικών κινητών αξιών·

γ) την ηµεροµηνία έναρξης και λήξης της περιόδου κατά την οποία
ενδέχεται να διενεργηθεί η πράξη σταθεροποίησης·

δ) τα στοιχεία του συντονιστή της σταθεροποίησης, εκτός εάν τα
στοιχεία αυτά δεν είναι γνωστά κατά τη στιγµή της δηµοσιο-
ποίησης· στην περίπτωση αυτή τα εν λόγω στοιχεία πρέπει να
δηµοσιοποιούνται πριν από την έναρξη οποιασδήποτε πράξης
σταθεροποίησης·

ε) την ύπαρξη και τη µέγιστη ποσότητα κινητών αξιών οποιασδή-
ποτε ρήτρας επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών ή
οποιουδήποτε δικαιώµατος αγοράς επιπρόσθετων σχετικών
κινητών αξιών, την περίοδο άσκησης αυτού του δικαιώµατος και
κάθε άλλο όρο που συνοδεύει την εφαρµογή της προαναφερθεί-
σας ρήτρας ή την άσκηση του προαναφερθέντος δικαιώµατος.

Η εφαρµογή των διατάξεων αυτής της παραγράφου αναστέλλεται
για τις προσφορές που εµπίπτουν στο πεδίο εφαρµογής των εκτελε-
στικών µέτρων της οδηγίας 2004/…/ΕΚ [οδηγία για το ενηµερω-
τικό δελτίο], από την ηµεροµηνία εφαρµογής αυτών των µέτρων.

2. Με την επιφύλαξη του άρθρου 12 παράγραφος 1 στοιχείο γ)
της οδηγίας 2003/6/ΕΚ, οι εκδότες, οι προσφέροντες, ή οι οντότη-
τες που πραγµατοποιούν τη σταθεροποίηση, ενεργώντας ή όχι για
λογαριασµό των προσώπων αυτών, κοινοποιούν τις λεπτοµέρειες
όλων των συναλλαγών σταθεροποίησης στην αρµόδια αρχή της σχε-
τικής αγοράς το αργότερο έως τη λήξη της έβδοµης ηµερήσιας
συνεδρίασης που ακολουθεί την ηµεροµηνία εκτέλεσης αυτών των
συναλλαγών.

3. Εντός µιας εβδοµάδας από τη λήξη της περιόδου σταθερο-
ποίησης, οι εκδότες, οι προσφέροντες, ή οι οντότητες που εκτελούν
την πράξη σταθεροποίησης, ενεργώντας ή όχι για λογαριασµό των
προσώπων αυτών, δηµοσιοποιούν µε προσήκοντα τρόπο τις ακό-
λουθες πληροφορίες:

α) εάν πραγµατοποιήθηκε η πράξη σταθεροποίησης·

β) την ηµεροµηνία έναρξης των συναλλαγών σταθεροποίησης·

γ) την ηµεροµηνία διενέργειας της τελευταίας συναλλαγής σταθε-
ροποίησης·

δ) το εύρος τιµών εντός του οποίου εκτελέσθηκε η πράξη σταθερο-
ποίησης, για καθεµία των ηµερών κατά τις οποίες διενεργήθηκαν
συναλλαγές σταθεροποίησης.

4. Οι εκδότες, οι προσφέροντες, ή οι οντότητες που διενεργούν
την πράξη σταθεροποίησης, ενεργώντας ή όχι για λογαριασµό των
προσώπων αυτών, καταγράφουν κάθε εντολή ή συναλλαγή σταθε-
ροποίησης, καθώς και —τουλάχιστον— τις πληροφορίες που
καθορίζονται στο άρθρο 20 παράγραφος 1 της οδηγίας 93/22/
ΕΟΚ, οι οποίες αφορούν πλέον και τα άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα
πέραν εκείνων που έχουν εισαχθεί ή πρόκειται να εισαχθούν για
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά.

5. Όταν διάφορες επιχειρήσεις επενδύσεων ή πιστωτικά ιδρύµατα
πραγµατοποιούν τη σταθεροποίηση, ενεργώντας ή όχι για λογαρια-
σµό του εκδότη ή του προσφέροντα, µια από αυτές τις οντότητες
λειτουργεί ως κεντρικό σηµείο επαφής για κάθε αίτηµα παροχής
πληροφοριών εκ µέρους της αρχής που είναι αρµόδια για την οργα-
νωµένη αγορά στην οποία έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση οι
σχετικές κινητές αξίες.

Άρθρο 10

Ειδικοί όροι για τις τιµές

1. Σε περίπτωση προσφοράς µετοχών και άλλων κινητών αξιών
ισοδύναµων µε µετοχές, η πράξη σταθεροποίησης των σχετικών
κινητών αξιών δεν εκτελείται σε καµία περίπτωση σε τιµή ανώτερη
της τιµής προσφοράς.
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2. Σε περίπτωση προσφοράς τιτλοποιηµένου χρέους µετατρέψι-
µου ή ανταλλάξιµου µε τα µέσα που αναφέρονται στην παράγραφο
1, η πράξη σταθεροποίησης των µέσων αυτών δεν εκτελείται σε
καµία περίπτωση σε τιµή ανώτερη της αγοραίας τιµής που ισχύει
για αυτά τα µέσα κατά το χρόνο της δηµοσιοποίησης των τελικών
όρων της νέας προσφοράς.

Άρθρο 11

Όροι που διέπουν τη συµπληρωµατική σταθεροποίηση

Για να τύχει της απαλλαγής του άρθρου 8 της οδηγίας 2003/6/ΕΚ,
µια πράξη συµπληρωµατικής σταθεροποίησης πρέπει να διενεργηθεί
σύµφωνα µε το άρθρο 9 του παρόντος κανονισµού και τους ακό-
λουθους πρόσθετους όρους:

α) επιπρόσθετη κατανοµή των σχετικών κινητών αξιών µπορεί να
πραγµατοποιηθεί µόνο κατά τη διάρκεια της περιόδου εγ-
γραφής και στην τιµή προσφοράς·

β) η θέση που προκύπτει από την εφαρµογή ρήτρας επιπρόσθετης
κατανοµής σχετικών κινητών αξιών εκ µέρους επιχείρησης
επενδύσεων ή πιστωτικού ιδρύµατος και δεν καλύπτεται από
αντίστοιχο δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών
αξιών, δεν µπορεί να υπερβαίνει το 5 % της αρχικής προ-
σφοράς·

γ) το δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών
µπορεί να ασκηθεί από τους κατέχοντες αυτό το δικαίωµα µόνο
στην περίπτωση κατά την οποία έχει εφαρµοστεί η ρήτρα επι-
πρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών·

δ) το δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών δεν
υπερβαίνει το 15 % της αρχικής προσφοράς·

ε) η περίοδος άσκησης του δικαιώµατος αγοράς επιπρόσθετων
σχετικών κινητών αξιών πρέπει να συµπίπτει µε την περίοδο
σταθεροποίησης που ορίζεται στο άρθρο 8·

στ) η άσκηση αυτού του δικαιώµατος δηµοσιοποιείται εγκαίρως
και µε τις προσήκουσες λεπτοµέρειες, στις οποίες συµπερι-
λαµβάνεται η ηµεροµηνία άσκησής του καθώς και ο αριθµός
και η φύση των σχετικών κινητών αξιών.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV

ΤΕΛΙΚΗ ∆ΙΑΤΑΞΗ

Άρθρο 12

Θέση σε ισχύ

Τα κράτη µέλη θέτουν σε ισχύ τον παρόντα κανονισµό την ηµέρα
της δηµοσίευσής του στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής
Ένωσης.

Ο παρών κανονισµός είναι δεσµευτικός ως προς όλα τα µέρη του και ισχύει άµεσα σε κάθε κράτος
µέλος.

Βρυξέλλες, 22 ∆εκεµβρίου 2003.

Για την Επιτροπή

Frederik BOLKESTEIN

Μέλος της Επιτροπής
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